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Baltik kuru yiik endeksi (BDI) , deniz lojistigi ile alakali bir kavram olup, kuru yiik tasimaciligimin giinliik ticari
etkinliklerini géstermektedir. Endeks, yaygin bir bicimde ekonomik aktivitelerin oncii géstergelerden biri olarak
kabul edilmektedir. Bu ¢alismada pandemi donemi boyunca BDI ile Tiirkiye finansal piyasalarim temsil ettigi
diistiniilen BIST-100 endeksi ile Tiirkiye gosterge faiz orant arasindaki iliski 13 Mart 2020 ile 10 Haziran 2022
periyodu i¢in arastirimistir. Veriler bloomberght platformundan temin edilmistir. Parametrelerle ilgili durumu
arastirabilmek igin basit ve ¢oklu dogrusal regresyon denklemleri goz oniinde tutulmustur. Arastirmada
degerlendirilen ekonometrik yontem, ii¢ ana bashk altinda ele alinabilir. Birinci asamada, serilerin birim kok
analizlerinde Ng-Perron ile Lee-Strazicich birim kok testlerinden yararlaniimaktadir. Daha sonra, seriler
arasindaki esbiitiinlesme iligkisi ARDL swur testi yardimiyla incelenmektedir. Nihai asamada ise, seriler
arasindaki nedensellik iliskileri arastirilmistir. Analiz sonuglarindan BDI den BIST 100, Gésterge Faiz orani ve
her ikisinin bulundugu genel modelde bir nedensellik tespit edilememigstir. BIST 100°den BDI, Gésterge Faiz orani
ve her ikisinin bulundugu genel modelde ise bir nedensellik tespit edilmistir. Gosterge faiz oranindan BDI’ye
dogru bir nedensellik tespit edilememisken BIST 100 ve her ikisinin bulundugu genel modelde bir nedensellik
gozlenmigtir.

Anahtar Kel‘imeler: Baltik Kuru Yiik Endeksi, Finansal Piyasalar, Birim Kok Analizi, Esbiitiinlesme Iliskisi,
Nedensellik lliskisi

Abstract

The Baltic dry index (BDI) is a concept of maritime logistics which shows the daily commercial activities of dry
cargo transportation. The index is accepted as one of the common leading indicators of economic activities. This
study researches the BDI and ISE-100 index which represents the Turkish stock market with benchmark interest
rates in the pandemic period of March 2020-June 2022. The data were obtained from the bloomberght platform.
Simple and multiple linear regression equations were used to investigate the variables. The econometric analysis
was done in three stages. In the first stage, Ng-Perron and Lee-Strazicich unit root tests are used in the unit root
analysis of the series. This was followed by the examination of the cointegration relationship between the series
using ARDL bounds test. The causality relationships between the series were determined in the last stage. Analysis
results cannot show causality from BDI to ISE-100 index, benchmark interest rate, and general model. There is
causality from ISE-100 index to BDI, benchmark interest rate, and general model. It is detected that there is no
Onerilen Atif /Suggested Citation

Sahin, C., Karamasa, C., 2022 Baltik Kuru Yiik Endeksi ile Finansal Piyasalar Arasinda Nedensellik iliskisi:
Pandemi Dénemi Tiirkiye Ornegi, Uciincii Sektér Sosyal Ekonomi Dergisi, 57(4), 3434-3450



http://dx.doi.org/10.15659/3.sektor-sosyal-ekonomi.22.12.1947
mailto:cumhur.sahin@bilecik.edu.tr
https://orcid.org/0000-0002-8790-5851
mailto:ckaramasa@anadolu.edu.tr
https://orcid.org/0000-0003-2454-1824

Sahin, C. — Karamasa, C., 3434-3450

causality from benchmark interest rate to BDI and ISE-100 index while the causality is detected in the general
model.

Keywords: Baltic Dry Index, Financial Markets, Unit Root Analysis, Cointegration Relationship, Causality
Relationship

1. Giris

Baltik kuru yiik endeksi, deniz lojistigi ile alakal1 bir kavram olup, kuru yiik tagimaciliginin giinliik ticari
etkinliklerini gosterir. Endeks, nakliyesi yapilan yiikler mukabilinde saglanan iicretleri, baska bir deyisle
navlun fiyatlarin1 temel almakta ve giinliik biiltenler halinde gostermektedir. Baltik kuru yiik endeksi,
200 yildan fazla gegmise sahip, merkezi Londra’da olan ve denizcilik sektorii ile ilgili bagimsiz veri
saglayicisi olan Baltik Borsasi aracilifiyla yayinlanmaktadir. Endeksin baslangic tarihi 1985 Ocak’tir.
Dolayisiyla, kuru yiik endeksi 6ncii bir yol gosterici degerindedir. Bu ¢alismada kiiresel diizeyde 6nemli
bir oncii gosterge olan Baltik kuru yiik endeksi ile Tiirkiye finansal piyasalar1 arasindaki nedensellik
iligkisi Covid 19 pandemi donemi igin arastirilmstir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde Baltik kuru yiik endeksi (BDI) ile finansal piyasalar arasindaki ¢alismalarin, ozellikle
2000’11 yillarin baslarindan itibaren arttig1 gozlenmektedir. Bu ¢alismalarin baslicalari sunlardir:

Koskinen ve Hilmola (2005, s.173) BDI’nin rekabet¢i bir ekonomide hisse senedi fiyatlarini ve
ekonomik aktiviteleri dngérmede basarili oldugunu belirtirken, Chang ve Lin (2009) BRIC iilkeleri ve
ABD hisse senedi endeksleri ile BDI arasindaki nedensellik iliskisini ele alan ¢calismada BDI ile menkul
kiymet borsalar1 arasinda esbiitiinlesme olmadigi bulgusuna ulasmiglardir. Liu vd. (2010, s.1) Sangay
endeksi ve BDI iliskisini korelasyon ve ARIMA model ile incelemisler, neticede degiskenler arasinda
giiclii bir korelasyon gozlemlemislerdir. Bakshi vd. (2011) BDI’nin hisse senedi piyasalari ile yakin bir
iliskisi olup, oncii gosterge olarak kullanilabilecegini belirtirken, Gusanu vd. (2012) ABD, Avrupa ve
Asya icin deniz tasima maliyetleri ile borsa endeksi arasindaki iliskiyi ele aldiklari ¢alismada borsa
endekslerinin BDI ile ifade edilen tasima maliyetlerinde artisa yol agtigini belirlemislerdir. Oomen
(2012), BDI'nin getirisi ile on bir gelismis tilke hisse senedi future s6zlesmelerin getirisi arasindaki
iligkiyi aragtirmis olup, BDI’nin getirisi ile hisse senedi piyasalar1 getirisi arasinda anlamli miinasebet
belirlemistir. Erdogan vd. (2013, 5.282), BDI ile Amerika Birlesik Devletleri menkul kiymetler borsasi
S & P Dow Jones endeksi arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iligkisi oldugunu, Baur ve Loffler,
(2013, s.1)’in arastirmasinda borsa getirilerini 6ngérmede belirleyici degiskenler olarak altin talebi ve
BDI tavsiye edilmektedir.

Papailias ve Thomakos (2013, s.1) calismalarinda zayif bir ABD Dolari ile negatif yonlii bir iliskiye
sahipken, yilikselen piyasa ekonomilerindeki {iilkelerin hisse senedi fiyatlar1 ile ise pozitif yonde
etkilesime sahip oldugunu saptamislardir. Apergis ve Payne (2013, s.62) BDI ile bir dizi finansal varlik
grubu arasindaki iliskiyi 1985-2012 dénemi igin arastirmis olup, BDI’nin finansal varliklarin
ongoriisiinde kullanilabilecek faydali bir ara¢ oldugunu tespit etmislerdir. Alizadeh ve Muradoglu
(2014, s. 445) BDI’nin endeksinin menkul kiymet borsalarindaki gelisimi 6nceden tahmin edebildigini;
Zuccollo (2014) BDI ile Giiney Afrika borsasi arasindaki iligkiyi aragtirmis olup, BDI’den Giiney Afrika
borsasina dogru uzun donemli bir nedensellik oldugunu belirlemistir. Kavussanos vd. (2014, s.79),
navlun masraflari ile emtia tiirev piyasalar arasindaki volatilite yayilim etkisini arastirdiklari calismada,
ozellikle tarimsal emtia tiirev piyasalarinin, getiri ve oynaklik baglaminda navlun piyasalarini bilgisel
olarak yonlendirdigini saptamislardir. Bildirici vd. (2015, s. 416) BDI’nin finansal piyasalar i¢in dncii
bir gosterge oldugunu ve aralarinda yakin bir iliski bulundugunu, Simdi ve Tunahan (2015, s.85) BDI
ile ABD borsas1 ve Borsa Istanbul Smai Endeksi (BIST) arasindaki iliskiyi inceledikleri calismalarinda
degiskenler arasinda tek yonlii bir iliski bulundugunu ortaya koydular. Graham vd. (2016, s.424) deniz
lojistigi ile yiikselen piyasalar denilen gelismekte olan iilke hisse senetleri arasinda anlamli ve pozitif
yonlii bir iliski gozlemlerken, Giannarakis vd. (2017, s.159) BDI’nin ABD borsa endeksi {izerinde
anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu, dolayisiyla deniz tagimacilig1 maliyetinin kiiresel biiytime
ve finansal piyasalar agisindan 6ncii bir gosterge oldugunu saptamislardir. Zhang ve Pei (2017), 2000-
2017 periyodunda Cin borsast ve BDI iligkisini incelemis olup,analiz sonuglarina gore i¢in Cin borsasi
ile BDI arasinda giiglii bir korelasyon saptanmistir. Sartorius vd. (2018, s. 9) BDI ile Giiney Afrika’da

3435



Sahin, C. — Karamasa, C., 3434-3450

hisse senetleri fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢aligmalarinda elde etmis olduklar1 bulgular, BDI
ile hisse senedi endeksleri arasinda anlamli nedensellik iligkisinin varligina isaret etmektedir.

Cihangir (2018, s.8) VIX ile BDI arasindaki iliskiyi inceledigi arastirmasinda, ad1 gegen parametreler
arasinda uzun donemde bir esbiitliinlesme iligkisinin oldugu, aralarinda pozitif yonde etkilesim sonucuna
ulasmustir. A¢ik ve Baser (2018, s.146) BDI’yi etkin piyasalar hipotezi baglaminda arastirdiklar
caligmalarinda endeksin etkin piyasa 6zelligi tasimadigi sonucuna ulagsmislardir. Conrad vd. (2018, s.
11) BDlI ile kripto para birimleri arasindaki uzun ve kisa vadeli volatiliteyi inceledikleri caligmalarindaki
bulgular, BDI ile Bitcoin oynakligi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu géstermektedir. Lin vd.
(2019, s. 265) BDI’nin emtia ve hisse senedi piyasalari tizerinde zamanla degisen 6nemli bir oynaklik
yayilma etkisine sahip oldugunu, Manoharran ve Visalakshimi (2019, s. 213) Ocak 2011- Aralik 2015
periyodu i¢in Hindistan ve Cin borsalar1 ile BDI iliskisini incelemis olup, netice itibariyle her iki borsa
icin BDI'nin etkili oldugunu belirlemislerdir.

Choi ve Kim (2019, s.61), BDI'nin Kore hisse senedi fiyat volatilitesi lizerine etkisi olup olmadigini
arastirdiklart ¢aligmada, BDI’nin imalat, hizmetler ve kimya endiistrisindeki hisse senedi fiyatlari
iizerinde anlaml bir etkiye sahipken, diger hisseler iizerinde bir etkisi olmadig1 goriilmiistiir. Ayrica,
deniz tagimaciligi fiyatlarindaki degisimin Kore menkul kiymet borsast volatilitesinin tahmin
edilmesinde kullanilabilecegi ispatlanmistir. Han vd. (2020) BDI’nin, tarim future finansal
piyasalarindaki gelismeleri 6nceden tahmin etmede basarili bir 6ncii gosterge oldugunu belirtirken, Han
vd. (2020) BDI ile yabanci para doviz getirileri arasinda uzun dénemli ve anlamli bir iliskiye sahip olup,
kuru ylk endeksindeki artisin doviz getirileri tizerinde negatif etkiye sahip oldugunu belirlemislerdir.
Kiraci ve Akan (2020, s. 273) BDI ile petrol fiyatlar1 ve dolar endeksi arasindaki simetrik ve asimetrik
nedensellik iligskisinin ampirik olarak incelendigi calismada degiskenler arasinda pozitif yonde bir iligki
bulgusuna varmiglardir. Barut vd. (2020, s.3030) BDI ve ABD borsa emtia endeksi arasindaki iligkinin
incelendigi calismada, degiskenler arasinda belirsiz bir iligki tespit etmistir.

Kuo vd. (2020, s.349) BDI ile BRICS iilkeleri menkul kiymet borsalari arasindaki iligkiyi aragtirdiklari
calismada sdzkonusu {iilke borsalari ile BDI arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu
ortaya ¢ikmistir. Chen vd. (2021, s. 12) BDI’deki artisin Cin borsasinda negatif yonlii bir etkiye sahip
oldugunu, Ac¢ik vd. (2021, s. 414) ABD gosterge faiziyle BDI'yi ele aldiklari ¢aligmada, belirsiz bir
iligkiye ulagsmiglardir.

Yilmaz ve Emir (2021, s. 874) BDI ve petrol fiyatlarinin, borsalara tesirini, arastirdiklari calismada BDI
degerlerinin, pandeminin zayiflamasi sayesinde azaldigini, buna mukabil yiikselen piyasa
ekonomilerinde gelismis iilkelere nazaran belirgin bir volatilite artisina yol agtigin1 gézlemlemislerdir.
Bandyopadhyay ve Rajib (2021) BDI ile emtia spot fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliskisini
aragtirdiklart ¢aligmalarinda BDI ve emtia fiyatlar1 arasinda asimetrik bir iligki oldugunu, emtia
fiyatlarinin BDI tizerinde nedensellik etkisine sahip oldugu anlagilmustir.

3. Model ve Veri Seti

Bu arastirmada, Tiirkiye ekonomisinde Baltic Dry Indeks, gosterge faiz orani (%) ve BIST 100 endeksi
Olciimleri arasindaki nedensellik iligkisi analiz edilmistir. Degiskenler, 13 Mart 2020 ile 10 Haziran
2022 arasindaki haftalik kapanis degerlerinden olugsmaktadir. Veriler bloomberght platformundan temin
edilmigtir. Parametrelerle ilgili durumu arastirabilmek igin basit ve ¢oklu dogrusal regresyon
denklemleri g6z oniinde tutulmustur.

Baltic Dry Indeks igin modeller;

Baltic Dry Indeks = o + oy Gosterge Faiz (%) + 1)
Baltic Dry Indeks = oy + oy BIST 100 + p, 2
Baltic Dry Indeks = o + o, Gosterge Faiz (%) + a,BIST 100 + p, (3)
Gosterge Faiz orani i¢in modeller;
Gosterge Faiz (%) = oy + oy Baltic Dry Indeks + p; 4
Gosterge Faiz (%) = oy + oy BIST 100 + p, (5)
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Gosterge Faiz (%) = ay + a4 Baltic Dry Indeks + a,BIST 100 +

BIST 100 igin modeller;

BIST 100 = a + a4 Baltic Dry Indeks + p,;
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BIST 100 = a, + o, Gosterge Faiz (%) + y;

BIST 100 = ay + a,Baltic Dry Indeks + a,Gosterge Faiz (%) + 1,

(6)

(1)
(8)
)

Aragtirmada, incelenen biitiin degiskenler 2020-2022 dénemini i¢ermekte olup, Bloomberg veri
tabanina ait (2020)’nin resmi sitesinden elde edilmistir. oo modeldeki sabit terimi, pt hata terimini, oy ve
ay ise bagimsiz degiskenin parametresini sembolize eder. Tablo 1 degiskenlere ait tanimlayici
istatistikleri ve korelasyon matrisini ifade ederken, Sekil 1 ise serilerin umumi trendini ifade eder.
Korelasyon matrisi sonuglari, Baltic Dry Indeks ile Gosterge Faiz (%) ve BIST 100 degiskenleri arasinda
pozitif-orta diizey; Gosterge Faiz (%) ile BIST 100 degiskenleri arasinda pozitif-giiclii bir iligki

bulundugunu gostermektedir.

BDI genel ortalama degeri 2164,58, Gosterge Faiz oran1 genel ortalama degeri 16,99 ve BIST 100 genel
ortalama degeri 1624,15 olarak bulunmustur. Tiim parametreler i¢in basiklik ve ¢arpiklik degerleri -1
ile +1 araliginda olup, normal dagilima uygundur.

Tablo 1: Tammlayic Istatistikler ve Korelasyon Matrisi (Zaman Serisi: 2020-2022)

BALTIC DRY Gosterge Faiz (%) BIST 100
INDEKS
Ortalama 2164,58 16,99 1624,15
Medyan 2016 17,875 1534,14
Standart Sapma 1083,28 4,72 484,38
Minimum 407 8,81 844,37
Maximum 5526 26,71 2846,73
Carpiklik 0,70 0,08 0,77
Basiklik 0,35 -0,76 -0,18
Korelasyon Matrisi
BALTIC DRY INDEKS 1
Gosterge Faiz (%) 0,561 1
BIST 100 0,365 0,889 1

3437




Sahin, C. — Karamasa, C., 3434-3450

Grafik 1: Serilerin Zaman I¢indeki Trendi (2020-2022)
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4. Metodoloji

Arastirmada degerlendirilen ekonometrik yontem, ii¢ ana baslikta ele almabilir. Birinci asamada,
serilerin birim kok analizlerinde Ng-Perron ile Lee-Strazicich birim kok testlerinden yararlanilmaktadir.
Daha sonra, seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi ARDL sinir testi yardimiyla incelenmektedir. Nihai
asamada ise, seriler arasindaki nedensellik iligkileri aragtirilmisgtir.

4.1. Birim Kok Analizi

Arastirmada, birinci asamada Ng-Perron (2001) birim kok testlerinden faydalanilmistir. Ng-Perron
birim kok testi, Phillips-Perron, Bhargava ve ADF-GLS birim kok testlerinde meydana gelen hata
teriminin hacmindeki boyut dagilimi ¢arpikliginin diizeltilmesi amaciyla gelistirilmis olan bir birim kok
testidir. Phillips-Perron birim kok testinde serilerde negatif hareketli ortalama yapisi oldugunda, biiyiik
oranda hata teriminde 6rneklem ¢arpikligi yasanabilmektedir. Dickey Fuller testlerinde bu durum
belirgin bir probleme yol agmamaktadir. Ng - Perron testi bundan dolay1r Phillips-Perron birim kok
testlerini ve bilgi kriterlerini modifiye ederek daha ileri bir agamaya tagimaktadir.

ADF ve PP testleri ile kiyaslandiginda Ng-Perron testlerinin daha giivenilir sonuglar verdigi ve kiigiik
orneklemler i¢in daha uygun oldugu sdylenebilir. (Shahbaz ve Lean, 2012). Degiskenlerin ayni
dereceden duragan olup olmadigini incelemeyi amaglayan Ng-Perron birim kok testi MZ,, MZ;, MSB
ve MPT olarak dort farkli test igermektedir (Ng ve Perron, 2001; Oztiirk ve Cinar, 2018). Phillips-Perron
Z, Ve Z; testlerinin gelistirilmis bigimi olan MZ, ve MZ, testleri sirasiyla Esitlik 10 ve 11°deki gibi
olusturulmaktadir (Goktas, 2008; Oztiirk ve Cnar, 2018):

MZy = Zo + (T/2)(3, — 1)° (10)
MZ, = MSB * MZ,, (11)

Esitlik 10°da Z,, testinin diizeltme faktori (T / 2)((51 - 1)2i|e; toplam gozlem sayis1 T ile ve birim kok
samasinda ele alinan otoregresif degiskenin katsayisi ise @ ile ifade edilmektedir. Esitlik 11°e gére
MZ, testinin uygulanabilmesi i¢in MSBve MZ, testleri dikkate alinmaktadir. Bhargava testinin

3438



Sahin, C. — Karamasa, C., 3434-3450

gelistirilmis bicimi olan MSB testi Esitlik 12°deki gibi olusturulmaktadir (Goktas, 2008; Oztiirk ve
Cinar, 2018):

. 1/2
mMsB = (17231, 1) (12)

Seride sadece kesmenin yada kesme ve trendin birlikte bulunmasina gore iki sekilde ele alinan MPT
testi ise ADF-GLS testinin gelistirilmis bigimidir. Eger seride sadece kesme varsa Esitlik (13), seride
kesme ve trend birlikte bulunuyorsa Esitlik (14) MPT testi kapsaminda ele alinmaktadir (Seviiktekin ve
Nargelecekenler, 2006; Oztiirk ve Cinar, 2018; Goktas, 2008):

MPT = [eT 2 X1 1 7f-1 — T '771/Skr (13)
MPT = [eT 2 ¥{_1 71 + (1 = OT771/Six (14)

Ng-Perron’un birinci ve ikinci (MZ, ve MZ,) testlerinde sifir hipotezi birim kokiin mevcudiyeti
bi¢iminde belirlenirken, igiincii ve dordiincii (MSB ve MPT) testlerde birim kokiin bulunmadig
bi¢imindedir. Biitiin testlerde kullanilan kritik degerleri, Ng-Perron gelistirmistir. Phillips-Perron
testlerindeki gibi otoregresif truncation gecikme uzunlugu Ng-Perron birim kok testinde de T*/3 olarak
alinmaktadir (Goktas, 2008). ADF, PP, KPSS ve Ng-Perron gibi geleneksel birim kok testlerinin en
carpici niteliklerinden biri ise yapisal kirilmalar konusunda bilgi vermemeleri, dolayisiyla da sagliksiz
neticelere yol agmalarindan kaynakl olarak tenkit edilmeleridir. (Sbia vd., 2014). Ulkede gerceklesen
buhranlar, siyasi ve ekonomik tansiyon gibi sebepler zaman serilerinde kirilmalara yol agabilir.
Enflasyon seviyesindeki yiikselis, hem cari agigin hem de biit¢e agigimin artmast, issizlik, déviz kurunda
yasanan dalgalanmalar, CDS priminin yiikselmesi, kamu mali disiplininin bozulmasi gibi ekonomik
zorluklar ekonomik tansiyon olarak ifade edilebilir. S6zkonusu olaylar1 goz oniinde bulundurmadan
yapilan birim kok analizleri hatali neticelerin yani sira testin giicli hakkinda da soru isaretlerine zemin
hazirlayabilir. Serilerde yapisal kirilmalarin g6z 6niinde bulundurulmamasi sahte regresyon problemine
neden olabilir. Dolayisiyla yapisal kirilmali testlere gereksinim sdzkonusudur. (Perron, 1989). Bu
yiizden arastirmada Lee-Strazicich (2003) ¢ift kirtlmali birim kok testleri de kullanilmistir.

Zivot-Andrews ve Lumsdaine-Papell birim kok testleri igin sifir hipotezi serinin yapisal kirilma
olmaksizin birim kokli oldugu seklindedir. Bunlardan ayri olarak Lee-Strazicich (LM) cift kirilmali
birim kok testinde ise sifir hipotezi serinin yapisal kirilma ile beraber birim koklii oldugu bi¢imindedir
(Lee ve Strazicich, 2003; Esenyel, 2017). LM birim kok testi agisindan ele alinan yontem Esitlik 15’teki
gibi gosterilir:

ye=0Zc+e, &=Pe-1+U (15)

Esitlik 15°te digsal degiskenler vektorii Z; (Z; = [1,t, Dyt, Doy, DTyt, DTyt ]") ile gosterilirken, saf hata
terimiise &, ~ iid N (0, o?) ile ifade edilmektedir. D;; ve DT}, ile gdsterilen golge degiskenler ise Esitlik
16 ve 17°deki gibi tanimlanir (Esenyel, 2017):

1, t>TB; +1
= . i | — P ! - t
Z=[Lt Dy, D]’ 1=12 Dy {O, diger durumlar (16)
_ . _ t—TB;, t
Z = [1, t, Dit! Dit'DTit'DTit] , L= 1,2 DTit = {0’ diger durumlar (17)

Yukaridaki esitliklerde yer alan TB kirtlma tarihini belirtmektedir. Esitlik 11 ise diizeyde tek kirilma
varsa Model A, diizeyde cift kirllma varsa Model AA, diizeyde ve trendde tek kirilma varsa Model C ve
son olarak diizeyde ve trendde ¢ift kirilma varsa Model CC bigiminde isimlendirilir. LM birim kok test
istatistigini hesaplamak i¢in Esitlik 18 ele alinir (Lee ve Strazicich, 2003; Esenyel, 2017):

Ay, = 8'AZy + ¢pSi—q + Xy Vil\Se—; + uy (18)

Buna ek olarak cift kirllmanin yerinin belirlenmesinde ise A; = TB;/T, i = 1,2 denkleminden
yararlanilmakta ve toplam gozlem sayisi T ile gosterilmektedir. LM birim kok testi agisindan kirilma
tarihleri LM, = iI}}f 7(A) olarak test istatistiginin en kiigiik oldugu degerde ele alinmaktadir (Esenyel,

2017).
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4.2 Esbiitiinlesme Analizi

Seviyelerinde duragan olmayip en az iki serinin duragan bilesimini belirten esbiitiinlesmeyi analiz etmek
icin genellikle Engle-Granger ve Johansen yaklasimlart kullanilmakta olup bu yaklasimlarda
aralarindaki esbiitiinlesme iliskisi incelenen serilerin ayni dereceden duragan olmalar1 varsayimi
bulunur (Giilmez, 2015). Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi yaklagiminda bu
varsayim aranmayan durum big¢imine doniismiistiir. Bu ¢alismada ARDL smir testi yaklagimi esas
alimmigtir. ARDL simur testi analize dahil edilen degiskenlerin 1(0) yada I(1) olup olmamasina dayal
olmaksizin uygulanabilmektedir. Yani degiskenlerin duraganlik derecelerini belirlemeye gerek
olmaksizin bu test gergeklestirilmektedir (Giilmez, 2015). Kisitsiz hata diizeltme modelini ele alarak
daha iyi istatistiksel 6zelliklere sahip olan ve kiigiik 6rneklemlerde Engle-Granger ve Johansen
yaklagimlarina gore daha etkin ve giivenilir sonuglar ortaya koyabilen s6zkonusu metotla kisa ve uzun
dénem parametrelerinin tahmini miimkiin olabilmektedir (Narayan 2005; Giilmez, 2015; Pamuk ve
Bektas, 2014). U¢ asamadan meydana gelen ARDL yonteminin ilk asamasinda smir testinin
uygulanmasi yer almakta olup bu test ile degiskenler arasinda uzun dénem iliskilerinin olup olmadig
analiz edilir. ARDL sinir testine yonelik ele alinacak denklem su sekildedir (Gortis ve Tiirkoz, 2016;
Turgut vd., 2021):

AYy = ag + X2 a1 AV + XiZo agi AXp i+ asYe g + ayXe g + 1y (19)

ARDL smir testi igleminde sifir hipotezi seriler arasinda bir esbiitiinlesme olmadigi bi¢iminde
sOylenebilirken alternatif hipotez seriler arasinda bir egbiitiinlesme bulundugu bigiminde ifade edilebilir.
Esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadig test edilirken degiskenlerin birinci donem gecikmelerine F-testi
uygulanir (Turgut vd., 2021). Hesaplanan F degeri, Pesaran vd. (2001) tarafindan tablolastirilmis alt ve
uist kritik degerleriyle mukayese edilir.

F test istatistigi, iist kritik degerden fazla ise esbiitiinlesmenin oldugu ifade edilir. Eger F test istatistigi
alt kritik degerden diisiik ise seriler arasinda esbiitiinlesmenin bulunmadigi sdylenebilir. Sayet F test
istatistigi alt ve {ist kritik degerlerin arasinda ise egbiitiinlesme hakkinda net bir sey sdylenemez ve bu
durumda degiskenlerin duraganlik diizeylerini ele alan diger esbiitiinlesme yontemlerinin géz oniinde
bulundurulmas: gerekir (Giilmez, 2015).

Esitlik 19°da yer alan (t) trend degiskenini, (m) ise gecikme uzunlugunu gosterir. Modelle ilgili olarak
uygun gecikme uzunlugu ortaya konurken, AIC ve SIC bilgi kriterlerinden faydalanilabilir.

ARDL sinir testi modelinin daha dogru ve giivenilir bir model olup olmadigini belirleyebilmede normal
dagilim, otokorelasyon, degisen varyans ve model kurulum testleri kullanilabilir. Ele alinan seriler ve
tahmin edilen ARDL denkleminde otokorelasyon olmamasi beklenir ve bunun analizi igin Breusch-
Godfrey serisel korelasyon LM testinden yararlanilir. Buna yonelik kurulacak hipotezler su sekildedir:

H, = Seride otokorelasyon problemi yoktur
H, = Seride otokorelasyon problemi vardir

Modelde ele alinan degiskenlerin zaman serisi boyunca normal dagilip dagilmadigini analiz etmek igin
Jarque-Bera normallik testinden yararlanilir. Buna iligkin kurulacak su sekildedir:

H, = Seri normal dagilmistir
H, = Seri normal dagilmamuistir

ARDL sinir testi yardimiyla tahmini yapilan modelde degisen varyans sorununun olup olmadigini
belirlemek i¢in Breusch-Pagan-Godfrey testinden faydalanilmaktadir. Buna ydnelik kurulacak
hipotezler su sekildedir:

Hy = Seride degisen varyans problemi yoktur
H, = Seride degisen varyans problemi vardir

Serilerde model kurma hatasi olup olmadiginin belirlenmesi i¢cin Ramsey Reset testinden
yararlanilmaktadir. Buna iliskin kurulacak hipotezler ise su sekildedir:

Hy = Seride model kurma hatast yoktur
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H, = Seride model kurma hatast vardir

Sinir testi sonucuna gore degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu belirlenirse bu
degiskenlere yonelik uzun ve kisa dénem parametre degerlerinin hesaplanmasi gerekmektedir. ARDL
analizinin ikinci asamasini uzun donemli analizin yapilarak yorumlanmasi olusturur. Uzun dénem
modeli Esitlik 20°deki gibi olusturulmaktadir (Erdogan ve Bozkurt, 2008; Turgut vd., 2021):

Vi =ag+ X 0y Ve + Xio i Xeoi + e (20)

ARDL analizinin tigiincli ve son asamasini kisa donem iliskisinin tahmin edilmesi olusturur. Bu iliski
tahmin edilirken uzun dénem modelinden elde edilen hata diizeltme teriminden (HDT) faydalanilmakta
ve bu degerin bir donem gecikmeli olanm1 dikkate alinmaktadir. Hata diizeltme modelini goéz oniinde
bulunduran kisa dénem iligkisi Esitlik 21°deki gibi olusturulmaktadir (Giilmez, 2015; Turgut vd., 2021):

AY; = ag + Xity ay AV + Xiio a2 AXe i + BHDT 4 + g (21)

Yukaridaki esitlikte yer alan ve kisa donem dengesizliginin ne kadarlik kisminin uzun dénemde ortadan
kaldirilacagim yada kisa donemli soklardan sonra sistemin uzun donem dengesine uyarlanma hizini
gosteren bir donem gecikmeli HDT ye yonelik katsayi istatistiksel olarak anlamli ve negatif olmalidir.
Bu katsay1 0 ile -1 arasinda ise uzun dénem denge degerine tekdiize yakinlagma vardir. Katsay1 -1 ile -
2 arasinda ise hata diizeltme asamasi uzun déonem denge degerleri etrafinda azalan dalgalanmalarla
dengeye ulagmaktadir. Eger katsayr 0’dan biiyiik yada -2’den kiigiik ise dengeden uzaklagilmaktadir
(Turgut vd., 2021; Sahin ve Gokdemir, 2016).

4.3.Nedensellik Analizi

Aragtirmada nihai asamada degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri incelenmektedir. Toda-
Yamamoto’nun (1995) gelistirmis oldugu nedensellik analizi serilerin biitinlesme derecelerinin 1(0),
I(1) ya da I(2) olmasi durumunda kullanilabilen ve nedensellik testini degiskenlerin diizey degerlerini
g6z oniinde bulundurarak gerceklestiren degerli bir tekniktir. Toda-Yamamoto testi duragan olmayip
esbiitiinlesik olan seriler igin standart Granger nedensellik analizinin gelistirilmis bigimi olup ortaya
¢ikmasi olasi bazi eksiklikleri ortadan kaldirmaktadir. Bu yaklagimda farkli derecelerden entegre olmus
seriler arasindaki nedensellik iligkisi incelenebilmektedir. Ayrica bu test seriler arasinda esbiitiinlesme
olmasindan bagimsizdir (Toda ve Yamamoto, 1995; Yenisu, 2019; Akar ve Ozcan, 2020). Toda-
Yamamoto testinde seriler duraganlik derecesine bagli olmaksizin analize dahil edilmekte ve bu durum
ise serilerin daha ¢ok bilgi i¢erip daha basarili sonuglarin ortaya ¢ikmasini saglamaktadir. Ayrica ilgili
test serilerin seviye degerlerine uygulandigindan dolayi fark alma sonucu olusan bilgi kaybi 6nlenir (Cil
Yavuz, 2006; Dogan, 2017; Yasar Akc¢al1 ve Sismanoglu, 2019). Toda-Yamamoto yaklagimi birim kok
ve esbiitiinlesme tespitinde kullanilan olasi egilimli 6n testlere gerek duymaz ve degisken seviyelerinde
standart bir VAR modeline uyar. Bunun sonucunda ise serilerin biitlinlesme derecesinin yanlig tespitine
yonelik risk minimize edilir (Yasar Akcali ve Sismanoglu, 2019; Kizilgéz ve Erbaykal, 2008). Toda-
Yamamoto’nun 6nermis oldugu yaklagim Sims vd.(1990)’nin teknigini tamamlayici niteliktedir ve bu
teknik ile entegre ve koentegre siireglere sahip olan gelistirilmis VAR modeline bagli nedensellik
cikarimlar1 yapilabilmektedir (Cetin ve Seker, 2013; Aksoy vd., 2020).

Bu yaklasimda oncelikle serilerin entegre olma derecesinden bagimsiz olarak diizeylerinden
yararlanilarak gecikme uzunluguna duyarli sonuglar veren standart VAR modeli olusturulur. Sonrasinda
yapay bicimde VAR modelinin gerg¢ek gecikme uzunlugu (k), serilerin maksimum entegrasyon derecesi
(dmayx) ilave edilmesi sonucunda k + d,,,, olarak degistirilir ve prosediire gore k’nin d,,,, ‘dan fazla
olmamasi gerekir (Toda ve Yamamoto, 1995; Yenisu, 2019). Bu yaklasimin temelinde VAR
modelindeki gecikme sayisint modele giren degiskenlerin maksimum biitlinlesme derecesi kadar
arttirmak yatmaktadir (Kizilgéz ve Erbaykal, 2008). Toda-Yamamoto yonteminde Y ve X gibi iki
degiskenli tahmin edilen VAR (k + d,,4,) modeli Esitlik 22 ve 23 ile ifade edilir (Terzi ve Yurtkuran,
2016):

k+d k+d
Yi =ap+ 2?:1 Y + ijklnfx aziYe_j + Z?:l byiXe—i + ijkflax byjXe—j+ eqr (22)
k+d k+d
Xe = co+ Xfoq CriXemi + 00T Koy + Dieq duiYey + X2 0 dyYej + €3 (23)
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VAR modelinde hata terimlerinin sifir ortalama ve sabit varyansa sahip oldugu, ardisik bagimlilik ve
degisen varyansin olmadigi varsayilir (Terzi ve Yurtkuran, 2016). Optimal gecikme uzunlugu olan k,
AIC ve SIC bilgi kriterleriyle; d,,, 4, ise birim kok testleriyle belirlenmektedir. Toda-Yamamoto testinin
son agamasinda k + d,,4, boyutundaki VAR modelinin goriiniiste iliskisiz regresyon yontemiyle
tahmini yapilir (Yasar Akgali ve Sigsmanoglu, 2019). Bunu takiben sonradan dahil edilen gecikmeli
serilere ait parametreler disindakilere sifir kisit1 getirilir ve Hy hipotezi olusturulur.

H, hipotezine gore elde edilen kisith ve kisitsiz VAR modellerini dikkate alarak standart 2 dagilimi
gosteren Wald test istatistigi hesaplanir (Akar ve Ozcan, 2020). Hesaplanan Wald test istatistiginin k
serbestlik dereceli tablo degerinden biiyiik olmasi durumunda yokluk hipotezi reddedilmektedir (Cil
Yavuz, 2006). Hy: by; = 0 hipotezi reddedilirse X,Y’nin nedeni olmakta iken Hy:dy; = 0 hipotezi
reddedilirse Y, X’in nedenidir (Terzi ve Yurtkuran, 2016).

4.4 Ampirik Bulgular

VAR modeli ile optimal gecikme uzunlugu belirleme kriterlerine iliskin bilgi Tablo 2’de verilmistir.
Buradaki neticelere gore otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin olmadigi ve optimal gecikme
uzunlugu 5 olarak belirlenmistir. Bu deger ise ARDL simr testi ve Toda-Yamamoto nedensellik
analizinde dikkate alinmistir.

Tablo 2: VAR Optimal Gecikme Uzunlugu Belirleme Kriterleri

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ

uzunlugu
0 -2021.085 NA 7.26 x101 35.82451 35.89692 35.85389
1 -1565.196 879.5019 2.67 x108 27.91498 28.20461 28.03251
2 -1547.334 33.51146 2.28 x108 27.75812 28.26498 27.96380
3 -1542.146 9.457775 2.44 x108 27.82559 28.54968 28.11942
4 -1529.109 23.07369 2.28 x108 27.75415 28.69546 28.13612
5 -1511.251 30.65981* | 1.95x108* | 27.59736* 28.75590 28.06748

* Otokorelasyon ve degisen varyans olmadiginda optimal gecikme uzunlugunu gésterir. Kisaltmalar:
LR: sirali degistirilmis LR test istatistigi (her test %5 diizeyinde), FPE: Son tahmin hatasi, AIC: Akaike
bilgi kriteri, SC: Schwarz bilgi kriteri, HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri

Degiskenlerin birim kok analizlerinden ulasilan neticeler Tablo 3’te gosterilmistir. Tablodaki Ng Perron
birim kok test sonuglarina gore Baltic Dry Indeks, Gosterge Faiz oram1 ve BIST 100 degiskenleri
diizeyde duragan bulunmamis ve birinci farki alinarak duraganlastirilmistir.

Arastirmada degiskenlerin birim kok analizleri Lee-Strazicich c¢ift kirilmali test araciligiyla
gerceklestirilmistir. S6z konusu testin sonuglari ise Tablo 3’te ortaya konulmustur. Buna gore Baltic
Dry Indeks, Gosterge Faiz oran1 ve BIST 100 degiskenleri diizeyde duragan bulunmuslardir. Baltic Dry
Indeks serisi i¢in kirilma tarihleri 12 Haziran 2020 ve 4 Mart 2022 tarihleri, GOsterge Faiz orani igin
kirilma tarihleri 19 Mart 2021 ve 6 Nisan 2022 tarihleri ve BIST 100 i¢in kirilma tarihleri 26 Kasim
2021 ve 31 Aralik 2021 olarak ele alinmigtir.
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Tablo 3: Birim Kok Test Sonuclar:

MZa MZt MSB MPT
Panel A: Ng-Perron
Baltic Dry Indeks -2.04680 (0) -0.94248 (0) 0.46046 (0) 11.3058 (0)
Gosterge Faiz orani 0.91602 (0) 0.72342 (0) 0.78974 (0) 45.4322 (0)
BIST 100 1.64229 (0) 1.49870 (0) 0.91257 (0) 66.7318 (0)
ABaltic Dry Indeks -28.0023 (1) * -3.70374 (1) * 0.13227 (1) * 0.99772 (1) *
AGéosterge Faiz orani -14.1039 (1) * -2.64746 (1) * 0.18771 (1) * 1.76876 (1) *
ABIST 100 -23.9211 (1) * -3.20228 (1) * 0.13387 (1) * 1.86801 (1) *
Panel B: Lee-Strazizich LM TB1 TB2
Baltic Dry Indeks 0.721662 (0) * 12 Haziran 2020 4 Mart 2022
Gosterge Faiz orani 1.115723 (0) * 19 Mart 2021 6 Nisan 2022
BIST 100 1.209029 (0) * 26 Kasim 2021 31 Aralik 2021

Optimal gecikme uzunlugu AIC kriteri ile otomatik olarak belirlenmis olup parantez iginde
gosterilmistir. * %5 diizeyinde anlamiiligi belirtir. TB1 ve TB2 kirilma tarihlerini ifade eder. Kritik
degerler, Lee ve Strazizich (2003) 'den saglanmigstir.

ARDL sinir testi sonuglari ise Tablo 4’te verilmistir. Biitiin modeller igin F -istatistigi sonucunun %5
diizeyinde anlaml1 oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle modeller arasinda bir esbiitiinlesme daha dogru
bir ifadeyle uzun donem iliskisinin bulundugu sdylenebilir. ARDL sinir testi modelleri incelendiginde,
normal dagilimin saglandigi, model kurulumunda bir hata olmadigi, otokorelasyon ve degisen varyans
problemlerinin sozkonusu olmadigi, bu nedenle modellerin uygun oldugu saptanmistir. Breusch-
Godfrey serisel korelasyon LM testine gore %5 6nem seviyesinde seride otokorelasyon problemi
olmadigini belirten H, hipotezi reddedilemez. Jarque-Bera normallik testine gore %5 dnem seviyesinde
serinin normal dagildigini belirten H hipotezi reddedilemez. Breusch-Pagan-Godfrey testine gore %5
Oonem seviyesinde seride degisen varyans problemi olmadigini belirten H, hipotezi reddedilemez.
Ramsey Reset testine gore %5 onem seviyesinde seride model kurma hatasi olmadigini belirten H,,
hipotezi reddedilemez.
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Tablo 4: ARDL Sinmir Testi Sonuglari

Baltic Dry Indeks | Gosterge Faiz (%) BIST 100
F-istatistigi 2.020 * 3.177 * 1.024 *
Yapisal kirilma tarihi 12 Haziran 2020 19 Mart 2021 26 Kasim 2021

4 Mart 2022 6 Nisan 2022 31 Aralik 2021

AIC maksimum gecikme 5 5 5
ARDL optimal gecikme (2,2,0) (5,0,1) (5,4,5)
siralamasi
Alt sinir, 1(0) 3.17 3.17 3.17
Ust sinr, I(1) 4.14 414 4.14
Tanisal testler
R? 0.3999 0.973 0.988
Diizeltilmis R? 0.389 0.971 0.986
F-istatistigi 39.196 * 469.578 * 495.067 *
Breusch-Godfrey LM testi 0,089 (0,950) 1,114 (0,332) 0,048 (0,953)
ARCH LM testi 0,193 (0,908) 2,445 (0,299) 0,116 (0,944)
Jarque-Bera testi 5,099 (0,078) 1,566 (0,235) 1,315 (0,185)
Ramsey RESET testi 0,344 (0,559) 3,764 (0,055) 0,233 (0,631)

Optimal gecikme uzunlugu, AIC kriteri temel alinarak belirlenmistir. Parantez icindeki degerler,

olasilik degerlerini gosterir. * %5 diizeyinde anlamliligr gésterir.

Toda-Yamamoto nedensellik testinde, bos hipotez degiskenler arasinda nedensellik bulunmadigini ifade
ederken, alternatif hipotez degiskenler arasinda nedensellik bulundugunu gosterir. Tablo 5’te yer alan
Toda Yamamoto nedensellik sonuglarina gore; Baltic Dry Indeks’ten BIST 100, Gosterge Faiz orani ve
her ikisinin bulundugu genel modelde bir nedensellik tespit edilememistir. BIST 100’den Baltic Dry
Indeks, Gosterge Faiz orani ve her ikisinin bulundugu genel modelde bir nedensellik tespit edilmistir.
Genel Faiz Oranindan Baltic Dry Indekse dogru bir nedensellik gdzlenmez iken BIST 100 ve her

ikisinin bulundugu genel modelde bir nedensellik gdzlenmistir.
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Tablo 5: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar:

y2-istatistigi p Nedensellik

Baltic Dry Indeks

BIST 100 6.337019 0.2748 Yok
Gosterge Faiz (%) 3.824622 0.5749 Yok
Genel Model 12.18918 0.2726 Yok
BIST 100

Baltic Dry Indeks 11.98846 0.0349 Var
Gosterge Faiz (%) 27.39579 0.0000 Var
Genel Model 39.82336 0.0000 Var
Gosterge Faiz (%)

Baltic Dry Indeks 8.716762 0.1209 Yok
BIST 100 16.08370 0.0066 Var
Genel Model 18.90414 0.0415 Var

5. Sonug¢

.....

olup, diinya piyasalarinda ilgiyle takip edilmektedir. Endeks, nakliyesi yapilan yiikler mukabilinde
saglanan iicretleri, baska bir deyisle navlun fiyatlarin1 temel almakta ve giinlik biiltenler halinde
gostermektedir. Baltik kuru yiik endeksi, 200 yildan fazla gegmise sahip, merkezi Londra’da olan ve
denizcilik sektorii ile ilgili bagimsiz veri saglayicisi olan Baltik Borsasi araciligiyla yayinlanmaktadir.
Bu calismada kiiresel diizeyde 6nemli bir oncli gdsterge olan Baltik kuru yiik endeksi ile Tiirkiye
finansal piyasalar1 arasindaki nedensellik iliskisi Covid 19 pandemi dénemi i¢in arastirilmistir. Ele
alinan degiskenler Balttk Kuru Yiik Endeksi (BDI) ile Tiirkiye gosterge faiz oram ve BiST-100
endeksidir. Veriler analiz edildiginde Baltic Dry Indeks’ten BIST 100, Gosterge Faiz orani ve her
ikisinin bulundugu genel modelde bir nedensellik tespit edilememistir. BIST 100’den Baltic Dry Indeks,
Gosterge Faiz orani ve her ikisinin bulundugu genel modelde bir nedensellik tespit edilmistir. Genel
Faiz Oranindan Baltic Dry Indekse dogru bir nedensellik tespit edilememisken BIST 100 ve her ikisinin
bulundugu genel modelde bir nedensellik tespit edilmistir. Dolayisiyla bu ¢alismada elde edilen
sonugclar, literatiirdeki ¢alismalardan Chang ve Lin (2009), Simdi ve Tunahan (2015), Barut vd. (2020),
Acik vd.(2021)’nin ¢alismalariyla paralellik gostermektedir.
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Extensive Summary

The Baltic dry index (BDI) is a concept of maritime logistics which shows the daily commercial
activities of dry cargo transportation. The index is based on the fees paid for transported freight -freight
rates- which it then presents as daily bulletins. BDI is published through the Baltic Exchange, an
independent data provider for the maritime industry with over 200 years of history, and is headquartered
in London. The Exchange holds high repute in maritime logistics, making the index which draws from
its data a leading guide. The index started operation in January 1985. This study investigated the
causality relationship between the BDI, which is an important leading indicator at the global level, and
the Turkish financial markets during the Covid 19 pandemic period.

A general review of the literature shows that there has been an increase in the number of studies trying
to establish a link between the BDI and financial markets, especially since the early 2000s. Some of the
main studies in this respect are outlined below.

Koskinen and Hilmola (2005, p.173) stated that BDI is successful in predicting stock prices and
economic activities in a competitive economy. Bakshi et al. (2011) stated that BDI has a close
relationship with stock markets and can be used as a leading indicator, whereas Gusanu et al. (2012)
who studied the relationship between maritime transportation costs and the stock market index for the
USA, Europe, and Asia determined that stock market indices lead to an increase in transportation costs
expressed by BDI. Oomen (2012) investigated the relationship between the return of BDI and the return
of stock futures in eleven developed countries and found a significant relationship between the return of
BDI and the return of stock markets.

Papailias and Thomakos (2013, p.1) found that while it had a negative relationship with a weak US
dollar, it has a positive interaction with the stock prices of emerging market economies. Apergis and
Payne (2013, p.62) investigated the relationship between BDI and a number of financial asset groups
for the period 1985-2012 and found that BDI is a useful tool that can be used in forecasting financial
assets. Alizadeh and Muradoglu (2014, p.445) found that BDI could predict the development of stock
markets, Zuccollo (2014) investigated the relationship between BDI and the South African stock market
and determined that there is a long-term causality from BDI to the South African stock market. In their
study, Simdi and Tunahan (2015, p.85) examined the relationship between the BDI, the US stock market,
and the Borsa Istanbul Industrial Index and found that there was a one-way relationship between the
variables. Graham et al. (2016, p.424) observed a significant and positive relationship between maritime
logistics and emerging market equities, while Giannarakis et al. (2017, p.159) found that BDI has a
significant and positive effect on the US stock market index, leading to the conclusion that the cost of
shipping is a leading indicator in global growth and financial markets. Sartorius et al. (2018, p.9)
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reported the existence of a significant causal relationship between BDI and stock indices in a study that
focused on the South African Stock market.

Cihangir (2018, p.8) examined the relationship between VVIX and BDI and concluded that there is a long-
term cointegration relationship between the parameters examined and they had a positive interaction.
Conrad et al. (2018, p.11) examined the long and short-term volatility between BDI and cryptocurrencies
and found that there was a positive relationship between BDI and Bitcoin volatility. Lin et al. (2019, p.
265) found that BDI has a significant time-varying volatility spillover effect on commodity and stock
markets. Manoharran and Visalakshimi (2019, p.213) examined the relationship between the Indian and
Chinese stock markets, and BDI between January 2011 and December 2015, and found that BDI was
effective in both stock markets.

Choi and Kim (2019, p.61) investigated whether BDI has an effect on the volatility of the Korean stock
price and found that BDI had a significant effect on stock prices in the manufacturing, services, and
chemical industry, while it had no effect on other stocks. They also proved that the variation in shipping
rates can be used to predict the volatility of the Korean stock market. While stating that BDI is a
successful leading indicator in predicting developments in agricultural future financial markets, Han et
al. (2020) also found a long-term and significant relationship between BDI and foreign exchange (FX)
returns and determined that the increase in the dry load index has a negative effect on FX returns. Kiraci
and Akan (2020, p.273) empirically examined the symmetric and asymmetric causality relationship
between BDI and oil prices and the dollar index and found a positive correlation between the variables.
Barut et al. (2020, p.3030) found an uncertain relationship when they examined the relationship between
BDI and the US stock market commodity index.

Kuo et al. (2020, p.349) found a long-term cointegration relationship between BDI and the stock
exchanges of the BRICS countries whereas Chen et al. (2021, p.12) reported an increase in BDI has a
negative effect on the Chinese stock market, Acik et al. (2021, p.414) found an uncertain relationship
between the US benchmark interest rate and BDI.

Yilmaz and Emir (2021, p. 874) set out to establish the effect of BDI and oil prices on stock markets
and found that BDI values decreased because of a weakening occasioned by the pandemic. This decline
was observed to have caused a disproportionate increase in volatility in emerging market economies and
developed countries, the former registering a more significant increase. Bandyopadhyay and Rajib
(2021) investigated the causality relationship between BDI and commaodity spot prices and found that
there was an asymmetrical relationship between BDI and commodity prices, and commodity prices had
a causal effect on BDI.

This study analyzed the causality relationship between the Baltic Dry Index, benchmark interest rate
(%), and measures of the ISE-100 index in the Turkish economy. The data were obtained from the
bloomberght platform and included the weekly closing values between 13 March 2020 and 10 June
2022. Simple and multiple linear regression equations were used to investigate the variables. The
econometric analysis was done in three stages. In the first stage, Ng-Perron and Lee-Strazicich unit root
tests are used in the unit root analysis of the series. This was followed by the examination of the
cointegration relationship between the series using ARDL bounds test. The causality relationships
between the series were determined in the last stage.

This study investigated the causality relationship between the Baltic dry cargo index, which is an
important leading indicator at the global level, and the Turkish financial markets during the Covid 19
pandemic. The variables considered are the Baltic Dry Index (BDI), Turkey benchmark interest rate,
and ISE-100 index. The results of the analysis revealed no causality from the Baltic Dry Index to neither
the ISE-100, the Benchmark Interest rate nor the general model that included both. There was, however,
a causality from ISE-100 to the Baltic Dry Index, the Benchmark Interest rate, and to the general model
that included both. While no causality could be found from the General Interest Rate to the Baltic Dry
Index, a causality was found to the and to the general model that included both.
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